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SPANIEN: DIE POSITIVE ENTWICKLUNG HALT WEITER AN

Spanien ist nicht nur flaichenmafig und wirtschaftlich ein groes Land, sondern auch gesellschaftlich. Betrachtet man jedoch die
Aktienmdrkte, so spielt Spanien in Europa nur eine untergeordnete Rolle. Dennoch gehdrt der spanische Aktienmarkt in diesem
Jahr zu den Top-Performern in Europa. Und es gibt gute Griinde, warum dies auch in den kommenden Monaten so bleiben diirfte.
Der spanische Aktienmarkt profitiert von einem sehr guten Wirtschaftswachstum, insbesondere vom wieder anziehenden
Tourismus. Positive Impulse kommen aber auch vom Arbeitsmarkt sowie vom Bankensektor, dem mit Abstand grof3ten Sektor am

spanischen Aktienmarkt.

Spanien ist ein grofles Land. Und das nicht nur, weil es
flaichenmaflig das drittgroBte Land Europas und das
viertgrote in Bezug auf die Wirtschaftsleistung ist.
Kulturelle Highlights wie der Flamenco und kulinarische
Geniisse wie Tapas oder Paella, beeindruckende
architektonische Meisterwerke wie die Sagrada Familia
oder die Alhambra, herausragende Sportler wie Rafael
Nadal oder Miguel Indurain sowie eine der
meistgesprochenen Sprachen der Welt zeugen von der
Vielfalt und dem Einfluss des Spanischen.

Was die Aktienmadrkte betrifft, ist Spanien jedoch ein
kleines Land. Gemessen an der Marktkapitalisierung
schafft es der spanische Aktienmarkt mit einem
Marktanteil von weniger als fiinf Prozent in den grofen
europdischen Indizes gerade eben unter die Top Ten in
Europa. Mit einer Jahresperformance von aktuell rund 14
Aktienmarkt
performanceseitig jedoch zu den Top drei im MSCI Europa.

Prozent gehort der spanische
Und es gibt Griinde, warum der spanische Aktienmarkt
auch im letzten Quartal dieses Jahres zu den
Outperformern gehéren durfte.

Wirtschaftlich wird Spanien wie schon im vergangenen
Jahr auch im laufenden Jahr mit Wachstumsraten
aufwarten konnen, die deutlich iiber dem europdischen
Durchschnitt liegen. Nach einem BIP-Wachstum von 2,5
Prozent im Vorjahr meldete die Banco de Espaia fiir die
ersten beiden Quartale dieses Jahres sogar
Wachstumsraten von 2,6 bzw. 2,9 Prozent gegeniiber den
Vorjahresquartalen. Fiir die zweite Jahreshilfte rechnen
wir zwar mit einer Verlangsamung des spanischen
Wirtschaftswachstums, fiir das Gesamtjahr 2024 diirfte
die Wachstumsrate aber an das starke Vorjahr ankniipfen.

Die spanische Wirtschaft profitiert vor allem vom
wieder auflebenden Tourismus. Wahrend die Branche in
der Corona-Pandemie schmerzhafte EinbuBen hinnehmen
musste, bremste die hohe Inflation in den vergangenen
zwei Jahren die erwartete Erholung. Doch mit den

inzwischen deutlich gesunkenen Inflationsraten kommen
auch die Touristen wieder ins Land. So stieg die Zahl der
Hotellibernachtungen in den ersten sieben Monaten des
Jahres im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um sechs
Prozent. Gleichzeitig sind die Urlauber auch deutlich
konsumfreudiger, wie der Anstieg der tdglichen
Urlaubsausgaben um 19 Prozent im gleichen Zeitraum

zeigt.
Wertentwicklung européischer Aktienmarkte
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Neben dem Tourismus diirfte auch der heimische
Binnenkonsum fiir Wachstum sorgen, denn das Vermdgen
der spanischen Haushalte widchst weiter. Dank
steigender Immobilienpreise und Vermégenswerte hat
das Vermogen der Spanier im vergangenen Jahr um fast
fiinf Prozent zugenommen. Da sowohl die Hauspreise als
auch der spanische Aktienindex im laufenden Jahr weiter
gestiegen sind, diirfte das Vermdgen der spanischen
Bevilkerung weiter zugenommen haben. Zudem sind
spanische Familien im europdischen Vergleich deutlich
weniger verschuldet. Die geringe Verschuldung in
Verbindung mit den nun wieder sinkenden Zinsen kdnnte
zu einer Belebung der Kreditvergabe und damit zu einem
Anstieg der Konsumausgaben innerhalb Spaniens fiihren.

Weitere positive Impulse kommen vom Arbeitsmarkt. Im
zweiten Quartal dieses Jahres wurde eine
Rekordbeschiaftigung von 21,7 Millionen Erwerbstdtigen
gemeldet. Vor allem im Dienstleistungssektor und bei
Unternehmen mit mehr als 500 Beschiftigten gab es




deutliche Zuwdchse. Parallel zum Beschdftigungsanstieg
erreichte die Arbeitslosenquote im zweiten Quartal mit
11,3 Prozent den niedrigsten Stand seit 2008. Im
europdischen Vergleich ist dies zwar nach wie vor ein
relativ hoher Wert, der positive Trend der letzten Jahre
setzt sich jedoch unverdndert fort. Und der spanische
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Kreditzinsniveaus in den kommenden Monaten kdnnte
zumindest teilweise durch eine Ausweitung der
Kreditvergabe kompensiert werden, da die spanischen
Banken im Neugeschaft zuletzt eher zuriickhaltend
agierten. Damit durften sich die Nettozinsmargen der
spanischen Institute zwar wieder dem europdischen

Bankensektor? Durchschnitt anndhern, aber weiterhin
uberdurchschnittlich hoch bleiben.

Mit einem Anteil von knapp 40 Prozent am MSCI Spanien

ist er der wichtigste Sektor am spanischen Aktienmarkt

und mafdgeblich fiir die gute Performance im bisherigen

Sektorallokation MSCI Spanien

4%

Jahresverlauf verantwortlich. Das einstige Sorgenkind 8%
Europas profitiert von einer erfolgreichen und G
anhaltenden Konsolidierung (aktuell plant die BBVA die

Ubernahme der Banco Sabadell) sowie vom gestiegenen 19%
Zinsniveau der letzten Jahre.

Die spanischen Banken haben in der letzten )
= Finanzwesen = Versorger

Berichtssaison erneut Rekordergebnisse erzielt. Industrie

Zyklischer Konsum
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Verantwortlich dafiir war vor allem der Zinsiiberschuss.

Hier liegen beispielsweise die Banco Santander und die . . .
Dass die spanischen Banken sowohl bei der

Kapitalausstattung als auch bei der Kreditqualitat am
unteren Ende des europdischen Bankenvergleichs
rangieren, ist zu somit zu verschmerzen. Immerhin ist
auch hierin den letzten Jahren eine stetige Verbesserung
festzustellen und die regulatorischen
Mindestanforderungen werden deutlich ibertroffen.

BBVA nicht nur innerhalb Spaniens, sondern auch im
europdischen Bankenvergleich an der Spitze. Die gute
Ertragslage sorgt fiir eine {berdurchschnittliche
Kosteneffizienz und hohe Eigenkapitalrenditen der
spanischen Banken. Alle spanischen Institute konnten im
ersten Halbjahr eine Cost-Income-Ratio von unter 50
Prozent  ausweisen, wahrend der europdische

Durchschnitt bei knapp 55 Prozent liegt. Lo . .
Mit Blick auf die letzten Monate des Jahres 2024 bleibt

der spanische Aktienmarkt weiterhin attraktiv

Auch bei der Nettozinsmarge kdnnen die spanischen . . i
innerhalb Europas. Das starke Wirtschaftswachstum, die

Banken im europdischen Vergleich iiberzeugen.
Wenngleich die Kreditzinsen langsam sinken, liegen sie
immer noch deutlich iber den langsamer und verzogert
gestiegenen Einlagenzinsen. Ein weiterer Riickgang des

positive Entwicklung am Arbeitsmarkt sowie der gut
laufende Bankensektor kdnnten auch in den kommenden
Monaten fiir attraktive Kursgewinne sorgen.
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